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Zweites Halbjahr 2019

Kernaussagen

- Die hohe Investorennachfrage fithrt in den meisten Sektoren zu stabilen oder sinkenden Ankaufsrenditen.

- Das Transaktionsvolumen variiert zwischen den Mirkten und sinkt aufgrund des Mangels an hochwertigen
Objekten. Ausser in Belgien sank das Investitionsvolumen in den ersten Monaten des Jahres.

- Die Mieternachfrage im Biirosektor ist robust. Dublin verzeichnete im Q1 2019 einen starken Flichenum-
satz, u. a. mit Irlands bislang grosster Biirovermietung an Salesforce. In Briissel und Luxemburg belebte die
Nachfrage aus Verwaltung, Finanzsektor und Technologie den Mietmarkt. In Amsterdam und Wien dage-
gen war die Nachfrage am Anfang des Jahres verhalten.

- Die Flichenknappheit in zentralen Lagen - ein Merkmal aller Biiromirkte - treibt die Mieten in die Hohe,
ausser in Wien. Wir gehen von weiterem Mietwachstum aus, das sich aber mit den zunehmenden Fertigstel-
lungen abschwichen wird, besonders in Amsterdam und Dublin.

- Der Strukturwandel setzt den Einzelhandel weiter unter Druck; die Polarisierung zwischen Gewinnern
(zentralen Lagen) und Verlierern (Nebenlagen) nimmt zu. Spitzenimmobilien behaupten sich, doch schwi-
chere Objekte sind anfillig fiir steigende Leerstandsquoten, was die Mieten driicke.

- Die Logistik dagegen profitiert vom Onlinehandel und fragt mehr Flichen nach, auch in stidtischen Regio-

nen, die nicht von Industrie oder internationalem Handel bestimmt sind.
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sodass mit einer weiteren Expansion zu rechnen ist.
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Typisch fiir diese EU-Linder ist die Abhingigkeit von
der Auslandsnachfrage, die unter dem weltweiten in-
dustriellen Abschwung leidet. Daher ist die Stimmung
im verarbeitenden Gewerbe - gemessen an den Ein-
kaufsmanagerindizes (PMI) - in den letzten eineinhalb
Jahren gesunken, wenn auch von einem allgemein ho-
heren Level und verzogert gegeniiber dem Durch-
schnitt der Eurozone. Nur in den Niederlanden liegt
der PMI noch iiber der 50-Punkte-Marke. Schlusslicht
der Gruppe ist Osterreich. Uberall ging die Arbeitslo-
sigkeit relativ deutlich zurtick, was zu solidem Lohn-
wachstum beitrug. Dennoch hat das Konsumklima zu-
letzt gelitten und den privaten Konsum gedimpft.
Positiv ist, dass diese Linder in den letzten Jahren beim
Schuldenabbau ihre Hausaufgaben gemacht haben
und nun von neuen historischen Zinstiefs profitieren.

Starke Investitionstitigkeit

In Westeuropa besteht weiterhin eine hohe Investoren-
nachfrage nach Gewerbeimmobilien, doch das Trans-
aktionsvolumen variiert. In Belgien lag es im Q4 2018
und im Q1 2019 bei fast EUR 3 Mrd., was dem Rekord-
wert des Vorjahres entspricht. Fiir die Niederlande
meldete Savills mit Investitionen von rund EUR 4 Mrd.
im Q1 2019 einen leichten Riickgang gegeniiber dem
Q1 2018. In Irland lag das Gesamtvolumen im Q1
2019 mit EUR 600 Mio. um ein Drittel unter dem Vor-
jahrswert. Dasselbe Bild zeigt sich in Osterreich mit In-
vestitionen von EUR 900 Mio. im Q1 2019 - was einem
Riickgang von 20% in einem Jahr entspricht. Als Ursa-
che gilt nicht eine fehlende Nachfrage, sondern ein
Mangel an verfiigbaren Flichen. Bei Qualititsproduk-
ten kommt es zu Bieterschlachten. In den wichtigsten
Segmenten ausser dem Einzelhandel wurden die Ren-
diten gehalten oder weiter komprimiert.

Biiroflichenumsatz variiert

Die Vermietungsaktivitit in Belgien und Irland war im
Q12019 hoch. In Amsterdam und Wien kam es jedoch
zu einem Riickgang. In Briissel stieg der rollierende
Jahresumsatz per Q1 2019 um 19% auf 485 000 m>
Der Brexit kurbelte die Biironachfrage mit Umziigen
von Verwaltungen an. In Luxemburg stieg die Nach-
frage weiter (+20% vs. Vorjahr), wobei Finanzunterneh-
men im Market agierten und Techfirmen ihre Luxem-
burger Belegschaft aufstockten. In Dublin kam es im
Q1 2019 zu einem Rekordflichenumsatz von rund
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130 000 m?, 85% mehr als im Q1 2018. 57% davon ent-
fielen auf Techfirmen. Die Mirkte bieten auch in den
nichsten zwei Jahren bei Spitzenflichen noch Miet-
steigerungspotenzial. In Amsterdam iiberzeugte der
Flichenumsatz im Q1 2019 nicht, doch der Leerstand
ging zurtick. Durch die Flichenknappheit in gesuch-
ten Lagen stiegen die Mieten weiter kriftig an. Das
Neuangebot diirfte das Mietwachstum aber mittelfris-
tig bremsen.

Polarisierung im Einzelhandel

Der Einzelhandel polarisiert durch den Strukturwan-
del immer mehr. In Dublin ist die Nachfrage nach Fli-
chen in Spitzenlage stabil und wir erwarten weiteres
Mietwachstum. Bei Objekten in der zweiten Reihe hin-
gegen schwicht sie sich ab und der Leerstand steigt. Im
belgischen Einzelhandel sind die Spitzenmieten und
-renditen stabil. Spitzenlagen sind vom Leerstand we-
niger betroffen, doch die tibrigen Lagen leiden stirker.
Hier liegt der Leerstand teils bei 16%. In Wien suchen
internationale Einzelhdndler noch nach Top-Lagen,
doch in sekundiren Lagen brauchen Vermieter neue
Konzepte, z. B. Hotels oder Coworking-Flichen in ehe-
maligen Einzelhandelsflichen.

Logistik bedient Onlinehandel

Die Investorennachfrage im Logistiksektor hilt an,
wobei dieser von der Disruption im Einzelhandel pro-
fitiert. In Wien, das nicht als internationales Logistik-
zentrum bekannt ist, wird der Markt von der Nach-
frage des Onlinehandels und der Paketdienste
bestimmt. Die Mieten steigen und dies diirfte so blei-
ben. Dublins Logistik-Vermietungsmarke floriert: Im
Q1 2019 lag der Flichenumsatz um 54% hoher als ein
Jahr zuvor. Die Aussichten fiir den Sektor sind gut, wo-
bei fiir 2019/20 sowohl ein Wachstum der Spitzenmie-
ten als auch eine Renditekompression erwartet wer-
den. In Belgien lag der Logistik-Flichenumsatz unter
den Erwartungen: 2018 wechselten 280 000 m” den Be-
sitzer - 11% weniger als der 10-Jahres-Durchschnitt.
Hochwertige Produkte werden jedoch seltener, was in
Antwerpen die Mieten treibt (+4% im Q1 2019). Die
Mieten in Briissel blieben unverindert und fur die
kommenden Quartale wird begrenztes Wachstum er-
wartet.
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Grafik 1: Leerstandsquote im Biirosektor
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Grafik 2: Logistik-Renditen sinken weiter
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Haben Sie Fragen an uns oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research
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Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erliuterten Empfehlungen méglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede
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